















































財務成果が CSR 活動の先行指標なのか遅行指標なのかという議論もある（眞崎 2006，
p.167）。先行研究においても CSR 指標を被説明変数とした研究と財務成果を被説明変数
                                                  













 本稿の構成は以下の通りである。第 2 節において CSR 活動と財務成果に関する先行研
究レビューを行い、その後に仮説を導出する。第 3 節では、リサーチ・デザインを示し、








ものとして、Cochran and Wood（1984）、McGuire et al.（1988）、Russo and Fouts（1997）、
Waddock and Graves（1997）、Griffin and Mahon（1997）、A.Stanwick and D.Stanwick





Jaggi and Freedman（1992）、Surroca et al.（2010）などが挙げられる。 
 また、CSR と財務成果において、正・負のどちらの関係も認められなかったとして報告
されたものとして、Aupper et al.（1985）、Ullman（1985）、Pava and Krausz（1996）、




 Pava and Krausz（1996）は、公害・汚染等の Indexes を指標として用いた実証研究は、
1970 年代から行われているとし、それらを含め 21 の先行研究を示している。それによる
と財務成果と正の関係をもつものとして 12 研究、負の関係をもつものとして 7 研究、正・
負のどちらの関係も認められなかったものとして 2 研究を分類・整理している。Cochran 
and Wood（1984）は、正の関係が認められたものとして 9 研究、負の関係が認められた
ものとして 1 研究、正・負のどちらの関係も認められなかったものとして 3 研究あったと
している。更に、Margolis & Walsh（2003）は、127 の先行研究を調べ、正の関係をもつ
ものとして 70 研究、負の関係をもつものとして 10 研究、正・負のどちらの関係も認めら
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1 また、90 年代以降については、「余剰のファンドがあるから CSR を果たす余裕があるという①スラッ
ク資源理論（Slack Resources Theory）、及び②良い経営理論（Good Management Theory）という 2 つ
の理論が存在する」としている。 
2 潜道（2009）は、「利益の獲得につながる戦略的 CSR の在り方について考察しているが、当期純利益
なのか、経常利益なのか、利益の概念が明確ではなかった」と言及している。 
3 「建設」「電気機器」「情報通信」「小売」「サービス」の 5 業種。 
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表 1 日本企業を対象とした先行研究 
 
（次ページへ続く） 

















































































































































































     【 A 】被説明変数：　ＣＳＲ指標  、  説明変数： 財務指標

























































































































交え CSR 活動に対する影響を検証する5。 
 








仮説 1  ：売上高成長率が高い企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 2  ：営業利益成長率が高い企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 3  ：総資本回転率が高い企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 4  ：売上高経常利益率が高い企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 5  ：資本剰余金が大きい企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 6  ：現預金比率が高い企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 7  ：1 株利益が大きい企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 8  ：従業員 1 人当たり売上が大きい企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 9  ：製造業は、非製造業と比較し、CSR 活動を積極的に行っている。 
 





























本稿においては、東洋経済新報社『CSR 総監』2012 年版（以下、「CSR 総監」という。）











成分得点を偏差値化し、加えて異常値をならすために最大 70、最小 30 に変換、このデー




の 4 分野の 5 段階評価が行っている（AAA、AA、A、B、C）。 
この 5 段階評価は、人材活用 30 項目、環境 25 項目、企業統治 25 項目、社会性 23 項
目を検討し、各々の評価が行われたものである6 。 




                                                  
6 紙幅の都合で詳細は省略。別途「CSR 総監」2012 年度版参照。 
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回転率」「売上高経常利益率」「資本剰余金」「現預金比率」「従業員 1 人当たり売上」「1 株
利益」を抽出した（連結・単体）。また、業績に与える特殊要因の影響も考慮に入れ、単年




















                                                  







 企業会計基準第 1 号「自己株式及び法定準備金等に関する会計基準」によれば、自己資本は、資本金、
資本剰余金、利益剰余金及びその他の項目に区分され、資本剰余金は資本準備金とその他資本剰余金（資
本準備金以外の資本剰余金）に区分され、利益剰余金は利益準備金、任意積立金及び当期未処分利益また




















 また、単体（2012 年度）をモデル 1、単体（2011 年度）をモデル 2、単体（2010 年度）
をモデル 3、連結（2012 年度）をモデル 4、連結（2011 年度）をモデル 5、連結（2010
年度）をモデル 6 とする。 
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売上高成長率［％］ （連結・単体） 売上高増加額÷基準時点の売上高   基準化（-10点～+10点）＊１
営業利益成長率［％］ （連結・単体） 営業利益増加額÷基準時点の営業利益   基準化（-10点～+10点）＊２
総資本回転率［回］ （連結・単体） 売上高÷総資本
売上高経常利益率［10％］ （連結・単体） 経常利益÷売上高
資本剰余金［百万円］ （連結・単体） 新株発行などの資本取引によって増資し、発生した剰余金のことをいう。資本準備金とその他資本剰余金から構成される。   自然対数
現預金比率［％］ （連結・単体） 現金・預金÷流動負債
従業員1人当たり売上［百万円］ （連結・単体） 売上高÷従業員数   自然対数
1株利益［円］ （連結・単体） 当期利益÷発行済株式総数   自然対数
製造業ダミー [製造業：1、非製造業：0]
電気機器ダミー [電気機器：1、その他：0]   製造業
食品ダミー [食品：1、その他：0]   製造業
輸送用機器ダミー [輸送用機器：1、その他：0]   製造業
化学ダミー [化学：1、その他：0]   製造業
情報通信ダミー [情報通信：1、その他：0]   非製造業




変　数 n 平　均 標準偏差 最小値 最大値 n 平　均 標準偏差 最小値 最大値 n 平　均 標準偏差 最小値 最大値
CSR合計（被説明変数） 361 13.18 4.81 0.00 20.00 368 13.08 4.82 0.00 20.00 366 13.07 4.86 0.00 20.00
単体－売上高成長率 361 0.04 1.57 -8.30 10.00 368 0.31 1.85 -6.40 10.52 366 0.70 2.06 -7.72 10.00
単体－営業利益成長率 361 0.71 4.48 -10.00 10.00 368 -0.11 4.96 -10.00 10.00 366 2.94 4.72 -10.00 10.00
単体－総資本回転率 361 0.99 0.58 0.00 3.08 368 1.02 0.56 0.00 3.06 366 1.01 0.59 0.00 5.80
単体－売上高経常利益率 361 0.86 1.60 -5.90 8.80 368 0.76 1.67 -13.66 8.72 366 0.74 1.51 -13.94 8.56
単体－資本剰余金 361 9.19 1.86 4.13 14.04 368 9.13 1.86 3.71 14.04 366 9.14 1.91 3.71 14.04
現預金比率 361 0.55 0.99 0.00 10.03 368 0.57 1.07 0.00 11.96 366 0.56 0.99 0.00 11.28
単体－[従]1人当たり売上 361 4.10 0.79 1.95 7.36 368 4.04 0.81 1.79 7.31 366 4.08 0.79 1.79 7.53
単体－1株利益 361 2.70 3.05 -10.49 9.50 368 2.24 3.41 -9.95 10.51 366 2.84 2.90 -9.17 9.88
製造業ﾀﾞﾐｰ 361 0.68 0.47 0.00 1.00 368 0.68 0.47 0.00 1.00 366 0.68 0.47 0.00 1.00
電気機器ﾀﾞﾐｰ 361 0.24 0.43 0.00 1.00 368 0.24 0.43 0.00 1.00 366 0.24 0.43 0.00 1.00
食品ﾀﾞﾐｰ 361 0.12 0.32 0.00 1.00 368 0.12 0.32 0.00 1.00 366 0.12 0.32 0.00 1.00
輸送機器ﾀﾞﾐｰ 361 0.13 0.34 0.00 1.00 368 0.13 0.33 0.00 1.00 366 0.13 0.34 0.00 1.00
情報通信ﾀﾞﾐｰ 361 0.10 0.30 0.00 1.00 368 0.10 0.30 0.00 1.00 366 0.10 0.30 0.00 1.00
小売ﾀﾞﾐｰ 361 0.22 0.41 0.00 1.00 368 0.21 0.41 0.00 1.00 366 0.22 0.41 0.00 1.00
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 モデル 1～3 の重回帰分析を行った結果は、表 5 のとおりである。 
 各説明変数について見てみると、資本余剰金、製造業ダミー、情報通信ダミーは、モデ
ル 1～3 全てにおいて 1％水準で有意となった。逆に、売上高成長率、営業利益成長率は、
モデル 1～3 全てにおいて有意な結果は得られなかった。その他の説明変数は、個別のモ
デルのみで有意となった。モデル 1 では、従業員１人当たり売上、1 株利益は、1％の水準
で、電気機器ダミーは 5％の水準で有意となった。モデル 2 では、売上高経常利益率が 1％


















説明変数 係数 偏相関 P　値 係数 偏相関 P　値 係数 偏相関 P　値
単体－売上高成長率 -0.066 -0.085 0.113 -0.017 -0.020 0.708 -0.046 -0.055 0.299
単体－営業利益成長率 -0.028 -0.036 0.501 -0.044 -0.054 0.310 0.003 0.003 0.951
単体－総資本回転率 -0.072 -0.080 0.138 -0.034 -0.040 0.453 -0.109 -0.124 0.020 *
単体－売上高経常利益率 0.048 0.055 0.307 0.139 0.159 0.003 ** 0.079 0.095 0.075
単体－資本剰余金 0.514 0.475 0.000 ** 0.545 0.520 0.000 ** 0.486 0.441 0.000 **
現預金比率 -0.077 -0.103 0.054 -0.115 -0.148 0.005 ** -0.068 -0.086 0.104
単体－[従]1人当たり売上 0.141 0.146 0.006 ** 0.005 0.006 0.918 0.077 0.077 0.148
単体－1株利益 0.139 0.179 0.001 ** -0.015 -0.020 0.705 0.076 0.094 0.076
製造業ﾀﾞﾐｰ 0.290 0.260 0.000 ** 0.270 0.240 0.000 ** 0.256 0.225 0.000 **
電気機器ﾀﾞﾐｰ 0.104 0.110 0.040 * 0.056 0.057 0.283 0.086 0.085 0.110
食品ﾀﾞﾐｰ -0.013 -0.016 0.770 0.033 0.039 0.461 0.025 0.029 0.588
輸送機器ﾀﾞﾐｰ 0.020 0.024 0.659 -0.005 -0.006 0.908 0.011 0.012 0.824










変　数 n 平　均 標準偏差 最小値 最大値 n 平　均 標準偏差 最小値 最大値 n 平　均 標準偏差 最小値 最大値
CSR合計（被説明変数） 299 13.57 4.41 0.00 20.00 302 13.94 4.53 0.00 20.00 312 13.90 4.53 0.00 20.00
連結－売上高成長率 299 0.20 1.17 -6.59 10.00 302 -0.32 1.78 -5.48 7.24 312 0.77 1.64 -3.03 14.16
連結－営業利益成長率 299 -0.01 3.75 -10.00 10.00 302 -0.70 3.74 -10.00 10.00 312 3.68 4.31 -10.00 10.00
連結－総資本回転率 299 1.16 0.46 0.40 3.15 302 1.09 0.45 0.37 3.16 312 1.17 0.45 0.43 3.06
連結－売上高経常利益率 299 0.51 0.52 -0.89 5.50 302 5.02 5.42 -12.51 55.38 312 5.67 4.85 -3.62 54.78
連結－資本剰余金 299 9.33 1.61 2.64 13.60 302 9.54 1.64 5.02 13.96 312 9.52 1.67 5.02 13.96
現預金比率 299 0.59 0.71 0.03 5.20 302 0.58 0.71 0.03 6.53 312 0.55 0.56 0.02 3.58
連結－[従]1人当たり売上 299 3.64 0.68 0.69 5.47 302 4.56 3.09 0.19 23.95 312 3.63 0.68 0.79 5.53
連結－1株利益 299 2.96 3.04 -7.83 9.61 302 3.94 1.50 -0.82 9.67 312 3.35 2.54 -7.81 9.63
製造業ﾀﾞﾐｰ 299 0.71 0.46 0.00 1.00 302 0.72 0.45 0.00 1.00 312 0.72 0.45 0.00 1.00
電気機器ﾀﾞﾐｰ 299 0.23 0.42 0.00 1.00 302 0.27 0.44 0.00 1.00 312 0.26 0.44 0.00 1.00
食品ﾀﾞﾐｰ 299 0.12 0.33 0.00 1.00 302 0.10 0.30 0.00 1.00 312 0.13 0.33 0.00 1.00
輸送機器ﾀﾞﾐｰ 299 0.14 0.35 0.00 1.00 302 0.15 0.35 0.00 1.00 312 0.14 0.35 0.00 1.00
情報通信ﾀﾞﾐｰ 299 0.10 0.30 0.00 1.00 302 0.09 0.29 0.00 1.00 312 0.09 0.28 0.00 1.00
小売ﾀﾞﾐｰ 299 0.20 0.40 0.00 1.00 302 0.19 0.39 0.00 1.00 312 0.19 0.39 0.00 1.00




Journal of Innovation Management No.11 - 156 -




 モデル 4～6 の重回帰分析を行った結果は、表 7 のとおりである。 
各説明変数について見てみると、売上高経常利益率、資本余剰金、製造業ダミーは、モ
デル 4～6 全てにおいて 1％または 5％の水準で有意となった。逆に、売上高成長率、営業
利益成長率、総資本回転率、1 株利益においては、モデル 4～6 全てにおいて有意な結果は
得られなかった。また、現預金比率、従業員 1 人当たり利益については、モデル 5 及びモ




表 8 仮説の検証結果 
    
（出所）筆者作成。 
被説明変数：CSR評価
説明変数 係数 偏相関 P　値 係数 偏相関 P　値 係数 偏相関 P　値
連結－売上高成長率 -0.042 -0.050 0.402 0.036 0.029 0.620 0.006 0.007 0.909
連結－営業利益成長率 -0.036 -0.042 0.482 -0.095 -0.113 0.054 0.012 0.014 0.811
連結－総資本回転率 0.052 0.051 0.391 0.100 0.104 0.077 0.011 0.012 0.841
連結－売上高経常利益率 0.152 0.146 0.013 * 0.284 0.305 0.000 ** 0.110 0.116 0.045 *
連結－資本剰余金 0.597 0.586 0.000 ** 0.634 0.630 0.000 ** 0.607 0.612 0.000 **
現預金比率 -0.098 -0.114 0.055 -0.165 -0.212 0.000 ** -0.092 -0.114 0.049 *
連結－[従]1人当たり売上 0.035 0.035 0.553 -0.141 -0.172 0.003 ** 0.125 0.145 0.012 *
連結－1株利益 -0.021 -0.020 0.741 -0.046 -0.047 0.429 -0.070 -0.068 0.239
製造業ﾀﾞﾐｰ 0.252 0.198 0.001 ** 0.221 0.176 0.003 ** 0.208 0.174 0.003 **
電気機器ﾀﾞﾐｰ 0.053 0.050 0.398 0.055 0.056 0.342 0.021 0.020 0.732
食品ﾀﾞﾐｰ 0.076 0.083 0.160 0.122 0.100 0.090 0.072 0.078 0.176
輸送機器ﾀﾞﾐｰ -0.019 -0.020 0.735 -0.020 -0.023 0.698 -0.033 -0.035 0.545
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結果を概観すると、6 つのモデル全てで有意な結果となったのが、資本剰余金である。
次に 4 つのモデルで有意な結果となったのが、売上高経常利益率である。これらを踏まえ
ると、仮説 4 と仮説 5 は強く支持された。また、3 つのモデルで有意となったのが現預金
比率と従業員 1 人当たり売上である。これらは、モデル 4～6 では 2 つのモデルで有意な





いるが、残りの 5 つのモデルでは有意な結果は確認できなかった。よって、仮説 1、仮説
2、仮説 3、仮説 7 は、支持されなかった。 
























                                                  
15 Waddock & Graves(1997,p.306)は、「余剰の資源（Financial and other）があることが、CSR 活動
への契機となる」としている。 
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を支持する結果ともいえる17。 







益性の伸びと CSR 活動との関係は新たな知見である。 
第五に、「1 株利益」は、CSR 活動に影響を与えていないことを明らかにした。1 株利益
が高い企業は、自社株買いを定期的に行い、1 株利益の価値を高めている企業である18。
これは、株主への利益還元を目的とした対策をしっかりと行なっている企業とも言える。
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